Carta de Josep Prats, enero 2017 abante)(

AGF - European Quality Fund

Josep Prats comenta en su carta cémo ha sido el comienzo de afno en la renta variable y
dice que “el ruido politico y mediatico que han generado —las primeras medidas del
presidente Donald Trump- no ha tenido su correspondencia en los mercados financieros
que, en general, han mantenido un tono poco volatil y calmado a la espera de la
publicacion de los resultados del cierre anual”.

El gestor de Abante European Quality destaca que 2017 ha comenzado con ambiente de
calma y seniala que, pese a los “episodios politicos”, “el mundo sequira creciendo a ritmos
del 3% y sequira incorporando decenas de millones de consumidores ano tras afio”.
Ademas, dice que seguira con atencion ‘lo realmente importante, los resultados

empresariales”.

EVOLUCION HISTORICA Datos a 31-ene-17
Valor liquidativo 13,080€

Afio Ene. Feb. Mar. __Abr.May. _ Jun. Jul. Ago.  Sep. Oct.  Nov. Dic.
Fondo -1,68% | -1,68%
2017 Eurostoxx 50 -1,82% -1,82%
2016 Fonde 715% | -12,53% -331%  164% 420%  1,00% -12,26% 683% 443% -308% 011%  278% 11,23%
Eurostoxx 50 0,70% | -681% 326% 201% 077% 116% -549% 440% 108% -069% 177% -012%  7.83%
2015 Fondo 4,45% 655% 935%  408% 248% -044% -452% 647% -1195% -7,13% 1327% 317% -860%
Eurostoxx 50 3,85% 652% 7,39% 273% 221% -124% -410% 515% -919% -517% 1024% 258% -681%
2074 Fonde 2,60% | -175% 482% 074% 125% 245% -168% -371% 159%  2,35% -440%  590% -433%
Eurostoxx 50 1,20% 172% -050% -349%  1,83% 168% 349%  442% 321%
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Carta del gestor

Las primeras sesiones bursatiles del nuevo ejercicio mantuvieron el excelente tono
mostrado el mes anterior, de la mano, principalmente, del sector bancario. En la segunda
mitad de enero las principales bolsas occidentales fueron cediendo posiciones, aunque
dentro de un ambiente de baja volatilidad. A cierre de enero el Euro Stoxx 50 termind
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retrocediendo un 1,8% frente al nivel de final de 2016 y el valor liquidativo de nuestro fondo
lo hizo en una proporcién muy similar, un 1,7%.

Retrocesos inferiores a dos puntos porcentuales en un mes, tras otro en el que las
ganancias han sido de doble digito no son, en absoluto, alarmantes. Las promesas del
Trump candidato se han visto refrendadas por sus declaraciones una vez presidente y
parece que podrian verse parcialmente confirmadas (con el permiso de los poderes
legislativo y judicial, que no es poco permiso...) por sus primeras medidas. El ruido politico y
mediatico que han generado no ha tenido su correspondencia en los mercados financieros
que, en general, han mantenido un tono poco volatil y calmado, a la espera de la
publicacion de los resultados de cierre anual de 2016.

De acuerdo con lo hasta ahora publicado (bastante en Estados Unidos y muy poco en
Europa), no se registran sorpresas. Las grandes compafiias globales ven como sus
beneficios a tipo de cambio constante crecen a ritmos de un digito medio o alto, como era
de esperar tras un nuevo ano de crecimiento econémico medio en las economias
relevantes. En el transcurso del mes de febrero se publicaran la mayoria de resultados 'y,
una vez conocidos, esperamos poder confirmar que la ténica mostrada por las companias
que ya han presentado cuentas se confirme. En especial, deberemos estar atentos a los
niveles de solvencia que acrediten los principales bancos de la eurozona para poder decir,
definitivamente, que la época de ampliaciones de capital ya ha quedado atras.

Empezamos el nuevo afio con la misma cartera que teniamos a finales del anterior.
Veinticinco valores practicamente equiponderados y una posicion en futuros del sector
bancario, con un nivel agregado de inversion en renta variable ligeramente inferior al 110%.
La posicion en bancos, que nos restoé rentabilidad el ejercicio anterior, deberia ser la
principal fuente de contribucién al aumento del valor liquidativo este afio. Situar la
cotizacion media de la banca europea en niveles iguales a su valor en libros supondria una
revalorizacion sectorial ligeramente superior al 30%. Creemos que este objetivo, que
significaria volver a las cotizaciones del primer trimestre de 2015, es alcanzable en este
gjercicio si, como esperamos, el recurso al mercado para captar nuevo capital queda
definitivamente descartado.

Los sectores industriales y de consumo presentan niveles de infravaloracion mas
moderados, pero el todavia elevado diferencial que su rentabilidad por dividendo ofrece
frente a la deuda publica, en maximos historicos en términos reales, sigue confiriéndoles
un claro atractivo para los inversores de perfil mas conservador.
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En definitiva, a diferencia de 2016, este afio se inicia en un ambiente de calma en los
mercados. Episodios politicos habra para que los agoreros del fin del euro y los profetas del
apocalipsis siempre pendiente puedan ver en un twitter de Trump o un sondeo de intencion
de voto para Le Pen argumentos suficientes para disuadir de la inversién en bolsa. Pero el
mundo seguira creciendo a ritmos del 3% y sequira incorporando decenas de millones de
nuevos consumidores afo tras afo. Y si circulan mas coches, se gasta mas energia, se
construyen mas infraestructuras, se venden mas detergentes, se comen mas alimentos
envasados y se compran mas bolsos y perfumes, las companias facturaran mas y ganaran
mas. Y esto, y no otra cosa, es lo que determina su valor que, a la larga, tiende a
aproximarse bastante a su precio.

Seguiremos, por lo tanto, con gran atencion lo realmente importante, los resultados
empresariales. Aunque, de vez en cuando, para calmar los animos, tengamos que dedicar
un tiempo a glosar, para desmentirlos, los mil y un riesgos geopoliticos de los que los
titulares periodisticos nos advertiran.

Muchas gracias por su confianza,

Josep Prats

Si desea mas informacion sobre este producto,
por favor, haga clic AQUI.

¢Quiere saber mas sobre este fondo y su gestion?
Puede consultar los siguientes enlaces:
- Ficha del producto

- Todas las cartas del gestor

- Blog en Unience
- Perfil de Twitter

La informacioén contenida en esta carta informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento. Cualquier
decision o actuacién basada en su contenido debera ser objeto del adecuado asesoramiento profesional. La carta
Informativa ha sido elaborada 06/02/2017 y ABANTE ASESORES no asume compromiso alguno de actualizacién o
revision de su contenido.
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